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新海宜（002089） 通信设备 
—接配线产品快速增长 多元化投资渐露成效

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 9.8 元

 

投资要点： 
无线基站、固网宽带和 FTTX 的推行将大大拉动对光纤光缆和与之配套的

接配线产品的需求。预计未来 2 年光配线架、光交接箱等接配线产品市场

将保持 50％左右的速度高速增长。 
 
相比行业内其它公司，公司接配线产品的竞争优势主要体现在产业链

一体化上。上市募集资金后，公司有实力涉足产业链的多个生产环节，

从而保证了较高的毛利率。高毛利率不仅意味着公司具备较强的盈利

能力，也意味着公司具有较强的降价能力，加上公司在技术、规模上

的优势，公司有望在未来的竞争中占据更多的市场份额。 
 
公司积极进行多元化投资，目前已控股易思博软件等 6 家公司，并参

股禾盛新型材料等 5 家公司。易思博软件公司主要针对华为进行实软件

外包业务，未来随华为软件发包量的不断增加和公司向运营商等新领域拓

展，软件外包业务将快速发展。此外，华海立达已开始实现 3700 多万的

收入，预计图像公司的视频监控业务也将在 09 年实现 2000 万左右的收

入。 
 
预计公司 08、09、10 年 EPS 分别为 0.21 元、0.44 元和 0.69 元，目前

股价对应 09 年动态 PE 为 22 倍，与通信行业 09 年平均 23 倍 PE 的估值

水平相当。考虑到公司接配线产品和软件外包业务未来两年快速增长明

确，且其它控股子公司将逐渐步入收获期，给予公司谨慎推荐的投资评级。

 
 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 156.6 201.4 294.7 557.5 858.8

营业收入增长率  28.6% 46.3% 89.2% 54%

净利润（百万元） 25.2 26 32.4 67.6 106.2

净利润增长率  3.2% 24.6% 108.6% 57.1%

EPS（元） 0.16 0.17 0.21 0.44 0.69

P/E 61.3  57.6 46.7 22.3 14.2  

 

2009 年 3 月 6 日 
 
主要数据 
52 周最高/最低价(元) 18.42/3.23

上证指数/深圳成指 2221.08/8242.28

50 日均成交额(百万元) 52.12

市净率(倍) 4.76

股息率 

 
基础数据 
流通股(百万股) 89.21

总股本(百万股) 152.93

流通市值(百万元) 912.62

总市值(百万元) 1564.45

每股净资产(元) 2.15

净资产负债率 41.47%

 

股东信息 
大股东名称 张亦斌 

持股比例 20.04%

 

52 周行情图 
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1．传统主业迎来快速发展的好时机 

1．1  3G 和 FTTX 促进行业需求快速增长 

3G 发牌之后，运营商将加快 3G 网络部署。由于 3G 的频谱高，所需要的基站密度比 2G
大，若想达到与 2G 相同的覆盖水平，必须建更多的 3G 基站。此外，对于中国电信和中

国联通来说，目前电信 C 网仅有基站 8.5 万个，而联通 G 网也只有 15 万个基站，相比

中国移动 35 万个基站，电信和联通的网络覆盖明显不足，因此电信和联通还将积极推行

网络扩容。预计 09 年全国将新建约 20 万个基站。 

全业务运营使得各运营商更加重视固网移动融合。对于中国移动来说，固网资源的不足

一直是其“短板”，为应对电信和联通全业务的竞争，中国移动必将加大其在固网宽带领

域内的投资力度。目前，中国移动已经在江苏、重庆、广东展开了固网宽带的经营业务，

而广东移动则已经明确提出了“万楼光纤计划”。  

得益于 FTTX 技术的快速发展和运营商“光进铜退”战略的推行，全球 FTTX 用户快速

增长。预计 5 年内国内 FTTX 用户将达到 5000 万户，市场规模以接近每年翻番的速度

增长。 

无线基站、固网宽带和 FTTX 的推行将大大拉动对光纤光缆和与之配套的接配线产品的

需求。预计未来 2 年光配线架、光交接箱等接配线产品市场将保持 50％左右的速度高速

增长。 

随着固网通信的发展，光缆接入网加小型接入点的建设模式越来越得到运营商的亲

睐，从而推动公司另一产品户外机柜的快速发展。 

1．2 产业链一体化确保接配线产品享有较高的毛利率 

相比行业内其它公司，公司的竞争优势主要体现在产业链一体化。上市募集资金后，

公司有实力涉足产业链的多个生产环节，从而保证了较高的毛利率（接配线产品的

毛利率在 40％左右）。未来运营商集采可能会进一步压低接配线产品的价格，预计全

年价格还将降低 15％左右，但近来各主要原材料价格都有近 20％左右的下降，公司

较高的毛利率在一两年内仍有望得以保持。 

接配线产品市场集中度不高，尽管公司目前产能位居行业第一，但仍只占 8％左右的

市场份额。随着几大运营商逐步实行全国范围内的集采，公司有望凭借其技术和规

模优势进一步扩大市场份额。此外，一旦行业需求出现下滑，竞争趋于激烈时，公

司较高的毛利率使得其还有一定的降价空间，从而迫使部分低毛利的公司退出市场。

公司发展的目标是占到行业 20％左右的份额。 

2．多元化投资拓宽盈利渠道 

公司设有新海宜电信技术有限公司（75％股权）、新海宜智能通信工程（90％股权）、西

安秦海通信（52％股权）、易思博软件（51％股权）、新海宜图像技术（51％股权）以及

华海力达（51％股权）等 6 家控股子公司，目前对公司收入、利润影响较大的是易思博

软件公司。此外，公司还参股苏州公共信息亭（20％）、禾盛新型材料（3.19%）、元风

创投（12％）、沭阳东吴村镇银行（10％）、上海联创永宣创投（5％）等公司。 

2．1 易思博软件外包持续快速发展 

08 年易思博软件公司实现营业收入 6780 万元，同比增长 92％。公司软件外包业务的主

要客户是华为，来自华为的软件外包占公司总收入的 80％左右。08 年华为向外分包的软
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件业务约为 2.4 亿元，主要由东软、文思创新、新海宜等六家公司承接，预计 09 年华为

软件外包量将达到 4.5 亿元。公司一方面继续保持与华为良好的合作关系，将软件外包

人员从 07 年的 500 多人增加到 08 年的 1000 多人，预计 09 年会进一步扩大到 1500 人，

以适应华为软件外包迅速增加的需求；另一方面，公司积极向运营商拓展，承接增值业

务等方面的软件外包。目前公司软件外包业务销售净利率约为 14％。 

2．2 华海力达和图像技术公司将开始贡献利润 

深圳华海立达也主要从事接配线产品的生产销售，08 年开始实现 3762 万的营业收入。

公司另一控股子公司新海宜图像技术公司的主要业务是视频监控系统，该业务行业成长

空间广阔。预计图像技术公司 09 年可实现销售收入 2000 万元。 

2．3 创投业务值得关注 

公司直接和间接持有禾盛新型材料公司 210 万股，禾盛新型材料上市申请已经过会，等

IPO 开闸上市后，将会增厚公司每股净资产 0.2 元左右。此外，公司还持有上海联创永

宣创业投资 5%的股权，上海联创永宣创投持有金风科技、西部矿业、思源电气、康缘药

业等公司的股票，将会为公司带来相应的投资收益。  

3．盈利预测与投资建议 

预测假设： 

1．随行业需求的快速增加以及公司产能的不断扩大，预计 09 年母公司收入将增长 90％，

10 年增速有所下降，但仍保持 60％左右的增长；易思博软件外包将随华为发包量的增加

而快速增长，09、10 年分别增长 97％和 30％；09 年华海立达收入将增长 60％左右，

图像公司视频监控业务有望实现 2000 万元的收入； 

2．预测中暂不考虑创投业务给公司带来的投资收益。 

预计公司 08、09、10 年 EPS 分别为 0.21 元、0.44 元和 0.69 元，目前股价对应 09 年

动态 PE 为 22 倍，与通信行业的平均估值水平相当。考虑到公司接配线产品和软件外包

业务未来两年快速增长明确，且各控股子公司将逐渐步入收获期，给予公司谨慎推荐的

投资评级。 

盈利预测表（百万元）： 

 2007 2008E 2009E 2010E 

营业总收入 201.4 294.7 557.5 858.8

母公司接配线系统 153.3 171.2 325.2  520.30 

YOY  11.6% 90.0% 60.0%

易思博软件外包 35.7 68.7 135.6  176.28 

YOY  92% 97% 30%

图像公司视频监控 20.00  40.00 

YOY    100%

华海立达 37.6 60.2  72.3 

YOY   60% 20%

其它 12.4 17.2 16.5 50

YOY  39.0% -4.1% 203.0%

营业总成本 171.4 254.6 472.5  724.4 

    营业成本 123 181.3 331.6  523.2 
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    营业税金及附加 1 1.5 2.8  4.3 

    销售费用 10.1 16.5 32.3  49.0 

    管理费用 30.9 44.9 88.7  124.5 

    财务费用 0.5 4.4 10.0  15.5 

    资产减值损失 5.9 6.0 7.0  8.0 

其他经营收益    

    投资净收益 0.6 0.0 0.0  0.0 

营业利润 30.6 40.1 85.0  134.4 

    加：营业外收入 2.4 1.0 0.0  0.0 

    减：营业外支出 0.1 0.0 0.0  0.0 

利润总额 32.9 41.1 85.0  134.4 

    减：所得税 4.7 4.7 9.9  16.5 

净利润 28.2 36.3 75.1  118.0 

    减：少数股东损益 2.3 3.9 7.5  11.8 

 归属于母公司所有者的净利润 26 32.4 67.6  106.2 

每股收益（元） 0.17 0.21 0.44 0.69

资料来源：公司公告，国元证券投资研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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